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[摘 　要 ] 在分析公司价值创造理论的基础上 ,提出跨国公司价值创造的财务管理框架 ,并深入探讨跨国公司如何持续地
进行价值创造的问题 ,以期为理论和实务工作者从财务管理的视野来研究和解决跨国公司的价值创造问题提供一个新的参
照系。
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Abstract :It is recognized in theoretics field that maximizing corporation value is the target of corporation management , and value creation
have become the essence of corporation management. Based on the analysis of the theories of value creation , the authors put forward a frame2
work of financial management of multinationals on value creation , and discuss on how to create value continually. In this paper , the authors
want to help the theoretician and the businessman solve the problem about value creation of multinationals from the visual angle of financial
management.





竞争优势则来源于公司的价值链活动 ( Porter ,
2003) [1 ] 。竞争战略的根本是改变企业价值预期函
数的形态 ,即企业以相同生产能力和成本获得更高
的价值预期 ,从而形成较大的价值预期区间 ,降低价
值预期的难度 (罗福凯 ,2003) [2 ] 。以股东价值为核
心的管理理念在北美和欧洲得到迅猛发展 ,并迅速
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一、价值创造理论
按照马克思的劳动价值论 ,企业作为商品 ,其价
值特征表现为 :企业是劳动的产品 ,具有价值 ;企业


























一源泉 ,其他生产要素都不创造企业价值 (胡问鸣 ,



































济利润代替会计利润并强调价值增值 , EVA 的公式
如下 :
经济增加值 EVA = (投资资本回报率 ROIC - 加
权资本成本 WACC) ×投资成本
由 EVA 的计算公式可知 ,企业价值创造的能力
由三个关键因素决定 :投资资本回报率 ROIC、加权
资本成本 WACC和投资成本。EVA > 0 ,表示创造了




本回报率 ROIC大于投资的资本成本 WACC 时才能
实现。因此 ,公司管理者的目标不应是投入资本获
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2004) [5 ] 。价值创造构成公司竞争优势的基础活动 ,
并确定对竞争优势起核心作用的活动之间的价值联
系。值得注意的是 ,20 世纪 80 年代以来 ,为了能在
竞争日趋激烈的国际竞争中求得生存和发展 ,许多
跨国公司对其战略进行了全面创新 ,不断调整经营
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的管理体制 (张纯 ,2005) [3 ] 。跨国公司通过对价值
创造流程进行分析和管理 ,以满足顾客需求和优化
集团公司价值链为原则 ,构建跨国公司财务管理体
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1. 存在当地合资或合作方 1. 较低的公司所得税率
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